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EXTRACTO

La reforma de gobemaci6n corporativa ha tornado un enfoque
primario en America Latina. Debido a la debilidad en las leyes para la
protecci6n del inversionista, America Latina ha sufrido una disminuci6n
en liquidez en, sus mercados de valores y esto plantea una situaci6n
problemtica para estas economfias. La pregunta es como pueden los
paises latinoamericanos, como sistemas de derecho civil, incorporar reglas
para la protecci6n de accionistas a sus sistemas legales efectivamente. Las
teorias existentes no hacen referencia a la bar'era que el derecho civil,
como sistema mayoritario, impone en el desarrollo de los derechos de
accionistas de minoria. Para que At6rica Latina pueda manejar este
problema efectivamente, mejores polfticas de los derechos del accionista
de minorfa que promuevan la amplia propiedad de acciones tienen que ser
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implementadas en conjunto con la reforma de gobernaci6n corporativa.
Chile se ofrece como el modelo apropiado para este tipo de reforma, en
contraste con M6jico que sirve como un ejemplo del status quo.

I. INTRODUCCION

Actualmente, America Latina enfrenta una crisis de credibilidad entre
inversionistas internacionales. Escdndalos que han salido a la luz p6blica
describiendo los abusos de accionistas mayoritarios han causado que
inversionistas internacionales se retiren lentamente de los mercados de
valores latinoamericanos.1 La crisis financiera asidtica del 1997, en gran
parte inducida por la pobre gobernaci6n corporativa y la corrupci6n, torn6
la atenci6n hacia el estado de gobernaci6n corporativa de mercados
surgentes.2 La gobernaci6n corporativa se define como "las instituciones
privadas y ptblicas, incluyendo leyes, regulaciones y prdcticas de
comercio aceptadas, que juntas gobiernan la relaci6n, en una economia de
mercados, entre gerentes corporativos y empresarios . . . por un lado, y
los que invierten recursos en sociedades an6nimas, por otro lado." 3 Los
mercados de capitales bien desarrollados son motores para el crecimiento
econ6mico del futuro.4 Ellos son tambi6n una fuente importante de capital
de intercambio extranjero para las economias latinoamericanas. El efecto
de la desestabilizaci6n de inversi6n de cartera disminuida ha motivado a
paises latinoamericanos a reexaminar sus leyes de gobernaci6n corporativa
y a mejorar, en particular, la protecci6n de accionistas de minoria.

La segunda parte del articulo provee un bosquejo del trasfondo
hist6rico de la situaci6n. El argumento principal del articulo es que el
derecho civil en Am6rica Latina representa un obstAculo para la creaci6n y
la ejecuci6n adecuada de leyes para los accionistas de minoria. Las

I. Mike Lubrano, Corporate Governance: An International and Mexican Perspective
[Gobernaci6n Corporativa: Una Perspectiva Internacional y Mejicana], 9 U.S.-MEx. L.J. 117, 117-18

(2001).

2. Joseph J. Norton, Are Latin America and East Asia an Ocean Apart? The Connecting

Currents of Asian Financial Crises [LEstdn Amdrica Latina y el Este de Asia un Ociano Aparte? Las

Corrientes Conectadas de las Crisis Financieras Asidticas], 4 NATA: L. & BUS. REV. AM. 93, 100-06

(1998).

3. Charles P. Oman, Corporate Governance and National Development [La Gobernaci6n

Corporativa y El Desarrollo Nacional], en 13, ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL

DESARROLLO ECONOMICO (OCDE), DEV. CTR. [CENTRO DE DESARROLLO], Papeles T6cnicos No. 180,

CD/DOC (2001) 12 (21 de noviembre de 2001), disponible en
http://www.oecd.org/dataoecd/19/61/2432585.pdf (tiltima visita el 17 de julio de 2004) [en lo sucesivo

OCDE].

4. Raghuram G. Rajan y Luigi Zingales, Financial Dependence and Growth [La
Dependencia Financiera y El Crecimiento], 88 Am. ECON. REV. 559, 584 (1998).
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teorfas existentes de la estructura de propiedad corporativa no toman en
cuenta la inhabilidad estructural de un sistema legal de reconocer estos
derechos en Am6rica Latina. El reconocimiento del problema estructural
es necesario si un pais decide ajustar sus leyes de gobernaci6n corporativa
para reflejar la protecci6n adecuada que debe darse a los accionistas. El
derecho civil funciona sobre la base de la mayorfa. Por lo tanto, una
mayor propiedad de los accionistas en la sociedad es una condici6n
necesaria para que la sociedad de derecho civil pueda demostrar la
voluntad polftica necesaria para crear y ejecutar adecuadamente las leyes
para los accionistas.

Para entender como los derechos de accionistas de minorfa se
relacionan con la gobernaci6n corporativa y el desarrollo de mercado de
valores, es fitil entender algunas teorfas. La tercera parte del articulo
discute las teorfas de propiedad corporativa y el apoyo empirico que da
mis validez a la teorfa legal que a las teorfas de eficiencia econ6mica y de
dependencia del camino. La cuarta parte amplia la teorfa legal para
explicar por qu6 la inhabilidad estructural de un sistema legal de
desarrollar normas de gobernaci6n corporativa tiene que ser incluida en el
cflculo que explica como la ley forma la gobernaci6n corporativa. El
argumento se repite, que un pais latinoamericano de derecho civil necesita
promover la amplia distribuci6n de propiedad de acciones a trav6s de la
sociedad para que los derechos de accionistas de minorfa tengan un
impacto significativo. La quinta parte hace referencia a las fuerzas que
conducen a la mayor convergencia de normas de gobernaci6n corporativa
en Am6rica Latina. La sexta parte analiza el desarrollo de los derechos de
accionistas de minoria en Chile y M6jico. La s6ptima parte concluye el
artfculo.

II. TRASFONDO HIsTORICO

En 1932, Adolph Berle y Gardiner Means introdujeron sus teorias de
sociedad an6nima en La Sociedad An6nima Moderna y La Propiedad
Privada.5 El modelo Berle-Means describe las sociedades an6nimas

poseidas por accionistas, pero controladas por una junta directiva y por

gerentes profesionales, ambos grupos con pequefios intereses en la
propiedad de la empresa. 6 El modelo Berle-Means atribuye la separaci6n
del control y la propiedad corporativa a la propiedad de acciones

5. Rafael La Porta et al., Corporate Ownership Around The World [Propiedad Corporativa

Alrededor Del Mundo], en 2 (1998), en

http://post.economics.harvard.edu/faculty/shleifer/papers/ownership.pdf (6ltima visita el 17 de julio de

2004).

6. Id.
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dispersada. 7 Un estudio comparptivo revela que la mayor parte de las
sociedades an6nimas (poblicas y privadas) en el munto no siguen el
modelo Berle-Means de propiedad dispersada, p. ej., la mayor parte de las
empresas tienen un accionista mayoritario, compuesto generalmente de un
grupo de familia o el estado-8

Tres teorias de ia estructura de propiedad corporativa son las teorias
de la eficiencia, de dependencia del camino y la teoria legal. Las tres
teorias se discuten con mayor amplitud a continuaci6n. Cada teoria tiene
una perspectiva Onica sobre otro tqma relevante y que ha sido discutido
extensamente: en que medida se estin convergiendo las normas de
gobernaci6n corporativa, al igual quo la estruclura firme de propiedad,
debido a la globalizaci6n. Los daitos empiricos apoyan la teorfa legal.
Los adherentes a la teoria legal argumentan que la dispersi6n de la
propiedad corporativa se debe al reconocimiento legal y a la ejecuci6n de
los derechos de accionistas de minoria. 9

Segfin los Principios de Gobernaci6n Corporativa de la OCDE, la
protecci6n adecuada de los derechos de accionistas de minoria es un
aspecto importante de la gobernaci6n corporativa:

Un factor importante en los mercados capitales es que los
inversionistas tengan la conflanza que el capital que proporcionan
serd protegido del mal uso o la malversaci6n por gerentes
corporativos, miembros de juntas directivas o accionistas con
control. Las juntas directivas corporTtivas, los gerentes y los
accionistas con control pueden tener la oportunidad de
involucrarse en actividades que propicien sus propios intereses a
costa de los intereses de accionistas sin control. Los Principios
apoyan un tratpniento de igualdad para accionistas extranjeros y
domsticos en la gobernaci6n corporativa.' 0

La investigaci6n muestra que paises de derecho comin como los Estados
Unidos ofrecen mayor protecci6n para los derechos de accionistas de
minorfa que sociedades de derecho civil." Sorprendentemente, hay a

7. John C. Coffee, The Future as History: The Prospects for Global Convergence in
Corporate Governance and its Implications {El Futuro como Historia: Los Prospectos para la

Convergencia Global en La Gobernaciin Corporativa y sus Implicaciones], 93 Nw. U.L. REV. 641
(1999).

8. La Porta et al., supra nota 5. en 5.

9. Id. en 28, 33.

10. OECD Principles of Corporate Governance [Principios de Gobernaci6n Corporativa del

OCDEI, en 40, OCDE (2004), en http://www.oecd.org/dataoecd/32/1 8/31557724.pdf (61tima visita el 31
de agosto de 2004).

II. La Porta et al., supra nota 5, en 28.
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menudo la carencia de pregunta de por qug el derecho comtin permite
mayor protecci6n para los accionistas de minoria que el derecho civil. Sin
examinar esta pregunta, la teoria legal no puede explicar adecuadamente
como la globalizaci6n impactari la ley latinoamericana, lo cual determina
las normas de gobernaci6n corporativa al igual que la estructura firme de
propiedad.

Se argumenta que el derecho comtin es mis flexible que el derecho
civil y por lo tanto mis conducente al reconocimiento legal de los
derechos de accionistas de minoria. 12  Este articulo acepta esta
proposici6n, pero argumenta que a menos que la propiedad de acciones
sea dispersada extensamente dentro de la sociedad de derecho civil
latinoamericana, la carencia de voluntad legislativa para reconocer los
derechos de accionistas prevendri la formaci6n y la ejecuci6n adecuada de
estos.13 La carencia de una propiedad extendida de acciones en Am6rica
Latina presenta una barrera inicial y formidable a:

a) La creaci6n de derechos de accionistas de minorfa;

b) Una judicatura independiente para hacer cumplir estas leyes;

c) Los monitores adecuados en el mercado que litigan abusos de
accionistas mayoritarios; y

d) Una porci6n del colegio de abogados local que aboga por los
derechos de accionistas de minorfa.

La teorfa legal de gobernaci6n corporativa acentdia la ley, pero
reconoce que la eficiencia econ6mica y la dependencia del camino
influencian el desarrollo de los derechos de accionistas de minoria. 4 Sin
embargo, la teoria legal no considera que la naturaleza de la inhabilidad
original de un sistema legal de reconocer los derechos es una barrera
dificil de sobrepasar. Es aqui donde la amplia propiedad de acciones es el
factor crucial detris de la creaci6n y la ejecuci6n adecuada de los
derechos de accionistas de minoria en Am6rica Latina.

12. Thorsten Beck et a!., Law and Finance: Why Does Legal Origin Matter? [Derecho y
Finanzas: lPor qui Importa el Origen Legal?], en 3, GRUPO DEL BANCO MUNDIAL, Documento de
Trabajo de Investigaci6n de Poiftica del Banco Mundial No 2904 (octubre de 2002), disponible en
http://econ.wordbank.org/files/20663-wps2904.pdf (tiltima visita el 17 de julio de 2004).

13. La propiedad extendida no significa necesariamente la propiedad en manos de la mayorfa.
Puede haber propiedad extendida a travds de la sociedad en forma de inversiones hechas por miembros

de la minorfa. El aspecto importante es que aquella propiedad de acciones sea distribuida extensamente

a travds de la sociedad, aunque esto tenga que lograrse por medio de intereses posefdos por la minoria.

14. Coffee, supra nota 7, en 647.

2004]
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Mientras la globalizaci6n continua expandi6ndose, los paises de
derecho civil tienen inevitablemente que decidir si van a mejorar la
protecci6n para los accionistas de minorfa. Un pais puede decidir
armonizar los derechos que provee a accionistas de minoria con las
normas internacionales. Si ese es el caso, entonces politicas que
promuevan la propiedad compartida a trav6s de la sociedad tienen que ser
implementadas para que los derechos sean codificados y mantenidos
adecuadamente.

i,Por qu6 podria un pais querer mejorar sus leyes que aplican a
accionistas de minoria? La teoria legal argumenta que la dispersi6n en la
propiedad corporativa se debe al reconocimiento legal y a la ejecuci6n de
los derechos de accionistas de minoria. 15 La dispersi6n en la propiedad
corporativa le provee de valoraciones mds altas a los mercados de
capitales liquidos y a empresas.16 El desarrollo de mercados de valores se
correlaciona con el crecimiento econ6mico en el futuro. 17 Por lo tanto,
los paises pueden querer la dispersi6n en propiedad corporativa para
desarrollar mejores mercados de capitales que generen crecimiento
econ6mico en el futuro. Tambi6n, inversionistas internacionales estdn
cada vez mds renuentes a invertir dinero en paises que proveen una
protecci6n minima y pobre a accionistas de minoria debido a los abusos
cometidos por accionistas mayoritarios que han salido a la luz puiblica.' 8

Esta filtima raz6n es la que ha parcialmente causado la disminuci6n
dristica en la liquidez de muchos mercados de valores latinoamericanos. 9

Mercados de valores inadecuados significan menos inversi6n extranjera,
una fuente importante de capital para las economias de mercados
surgentes. Inversionistas institucionales han unido sus voces para
expresar su preocupaci6n por la pobre protecci6n de los accionistas de
minoria en Am6rica Latina. 20  Tambi6n, organizaciones internacionales
como la OCDE abogan por mejoras en la protecci6n de los accionistas de
minoria para asi aumentar la inversi6n extranjera y dom6stica, lo cual
resulta en una prosperidad econ6mica que beneficia a toda clase de

15. La Porta et al., supra nota 5, en 33.

16. Coffee, supra nota 7, en 648-49.

17. Rajan y Zingales, supra nota 4.

18. Ver generalmente Andrea Mandel-Campbell, Mexican Entrepreneur in Peace Offering to
Minorities [El Empresario Mejicano en el Ofrecimiento de Paz a Minorfas], FIN. TIMES [T1EMPOS
F.NcmRos], 12 de octubre de 1999, en 38.

19. Lubrano, supra nota 1.

20. Manuel R. Agosin y Ernesto Past6n, Corporate Governance in Chile [La Gobernaci6n
Corporativa en Chile], en 12, OCDE (27 de marzo de 2001), en
http://www.oecd.org/dataoecd/9/61/2443457.pdf (6ltima visita el 17 de julio de 2004).
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ciudadanos. 2' La OCDE argumenta que una mejor gobernaci6n
corporativa conduce a un ambiente econ6mico mds equitativo para todas
las clases sociales haciendo, de esta forma, un argumento tanto social
como econ6mico a favor de una gobernaci6n corporativa mejorada.

ZSi los lideres de un pais latinoamericano quieren mejorar sus
mercados de valores para promover el crecimiento econ6mico en el
futuro, c6mo pueden ellos vencer la barrera que el derecho civil impone
estructuralmente en contra del desarrollo de los derechos de accionistas de
minoria? El impedimento principal en contra de la creaci6n y de la
ejecuci6n adecuada de los derechos de accionistas de minoria en una
sociedad de derecho civil es la carencia de la amplia propiedad de
acciones en la sociedad. Reformas complementarias legales que propicien
un aumento en la propiedad de acciones en la sociedad son necesarias.
Los ejemplos de Chile y M~jico serdn presentados para demostrar
mdtodos diferentes hacia la protecci6n de accionistas de minorfa en
America Latina.

Chile promulg6 reformas que aumentaron la propiedad de acciones a
trav6s de la sociedad por medio de su privatizaci6n de administradores de
fondos de pensi6n.- El aumento en el inter6s de la sociedad chilena en
asuntos de gobernaci6n corporativa ayud6 a propulsar reformas legales
que armonizaban leyes chilenas de gobernaci6n corporativa con normas
internacionales.23 Los administradores de fondos de pensi6n privados se
convirtieron en poderosos monitores de mercado con incentivos
econ6micos para comprobar los abusos cometidos por accionistas
mayoritarios.24 Instituciones con poder de ejecuci6n en Chile afirmaron
su independencia a travis de la aplicaci6n de leyes de accionistas basadas
en la imparcialidad.25 Una porci6n del colegio de abogados chileno se
desarrollard para litigar demandas iniciadas por accionistas de minoria.
Este filtimo cambio tendrd repercusiones dentro de la abogacia de Chile
mientras las redes de relaciones pierdan valor y m6rito y la autoridad de la
ley se haga cada vez mds importante.

21. OCDE, supra nota 10, en 7.

22. Agosin, supra nota 20, en 4.

23. Mike Lubrano, The Legal and Regulatory Framework - A Comparative Overview [El
Marco Legal y Regulador - Una Descripci6n Comparativa], en 5, OCDE (27 de abril de 2000), en
http://www.oecd.org/dataoecd/56/26/1921891.pdf (tltima visita el 17 de julio de 2004).

24. Agosin, supra nota 20, en 16-17.

25. Ricardo Escobar, Corporate Governance in Chile: New Developments [La Gobernaci6n
Corporativa en Chile: Nuevos Acontecimientos], en 6, OCDE (marzo de 2001), en
http://www.oecd.org/dataoecd/3/49/1823372.pdf (iltima visita el 17 de julio de 2004).

20041
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M6jico no ha modificado su sistema de pensi6n para aumentar la
propiedad de acciones o promulgado regulaciones para alcanzar este
objetivo.2 6 Por consiguiente, la propiedad de valores no estA distribuida
extensamente a trav6s de la sociedad. Predeciblemente, la legislatura no
ha estado presionada por sus miembros para implementar reformas
significativas de gobernaci6n corporativa y las leyes existentes en esta drea
son anticuadas en comparaci6n con las normas internacionales. En
contraste con Chile, a pesar de los casos relatados de abusos cometidos
por accionistas mayoritarios, la legislatura mejicana no se siente obligada
a reformar las leyes de gobernaci6n corporativa. M~jico adopta la postura
que el mercado debe de discriminar contra las empresas que no se
adhieren a normas adecuadas de gobernaci6n corporativa.27 Monitores de
mercado adecuados no han podido desarrollarse como resultado de
estructuras de propiedad que contintian concentradas. La liquidez del
mercado de valores mejicano ha languidecido ya que inversionistas
extranjeros exigen mayor protecci6n para los accionistas de minoria antes

28de hacer una inversi6n. La judicatura mejicana e instituciones
reguladoras no pueden afirmar su independencia sin leyes imparciales.
Finalmente, el colegio de abogados mejicano no puede alejarse de las
redes internas de relaciones que caracterizan la abogacia en M6jico y
America Latina en general.

m. LAS TEORiAS DE PROPIEDAD CORPORATIVA

El modelo de Berle-Means de sociedades an6nimas poseidas por
accionistas dispersados pasivos y controladas por gerentes profesionales se
limita a unos pocos y ricos paises de derecho consuetudinario, los Estados
Unidos entre ellos.29  Las empresas en Amrica Latina tipicamente
exhiben propiedad concentrada, p. ej., propiedad dominada por un
accionista mayoritario. Investigadores han intentado explicar por qu6
pocos paises siguen el modelo de Berle-Means y la mayoria no lo hacen.
Las siguientes teorias han sido propuestas.

26. Ver generalmente BARBARA E. KRITZER, SOCIAL SECURITY PRIVATIZATION IN LATIN

AMERICA [PRIATIZACION DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN AMtRICA LATINA) 31-32 (Soc. Sec. Bulletin

[Boletin del Seguro Social] Volumen 63 No 2, 2000).
27. Antje Zaldivar Mueller, Corporate Governance Assessment: Mexico [Evaluaci6n de

Gobernaci6n Corporativa: Mijico], 9 U.S.-MEx. L.J. 137, 151 (200 1).

28. Lubrano, supra nota 1, en 119.

29. La Porta et al., supra nota 5, en 34.
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A. La Teorta de la Eficiencia

La teorfa de la eficiencia ve la estructura de propiedad corporativa y
la gobernaci6n corporativa en general como una funci6n de eficiencia
econ6mica.3° Puesto de otro modo, las empresas adoptan normas de
gobernaci6n corporativa que son eficientes econ6micamente. Las ventajas
econ6micas de propiedad dispersada son demostradas empiricamente. La
propiedad corporativa dispersada propicia mercados de capitales liquidos y
resulta en empresas con altos valores en el mercado. t Sin embargo, es
incierto si la propiedad dispersada es mejor que la propiedad concentrada.
La propiedad corporativa concentrada ofrece mejor supervisi6n directa de

32la gerencia y mayor inversi6n en proyectos a largo plazo. Lo que se
considera el modelo de propiedad mis eficiente tambi6n puede depender
del contexto econ6mico. En cierta 6poca, cuando la economia de los
Estados Unidos era menos robusta que la de Jap6n, el modelo de
gobernaci6n corporativa japon6s era considerado superior, pero desde que
la economia japonesa se ha contraido, la atenci6n se ha enfocado en el
modelo americano.33 Desde que la economia de los Estados Unidos se ha
detenido, los argumentos que favorecen el estilo de gobernaci6n
corporativa estadounidense tienen menos fuerza. Tambi6n, los casos de
abuso corporativo que recientemente han llamado la atenci6n piblica, tales
como los casos de Worldcom, Tyco y Enron, debilitan el argumento de
que la gobernaci6n corporativa americana presenta el mejor modelo.

Paises diferentes expresan valores diferentes. En Alemania, la idea
de codeterminaci6n impregna la cultura empresarial.34 A trav~s de la
codeterminaci6n, los estatutos le proveen a los empleados de
representaci6n sustancial entre la junta directiva. 35  Esta noci6n es el

30. Ver generalmente Harold Demsetz, The Structure of Ownerhsip and the Theory of the
Firm [La Estructura de Propiedad y la Teorfa de la Firma], 26 J.L. & ECON. 375 (1983); FRANK
EASTERBROOK Y DANIEL R. FiSCHEL, THE ECONOMIC STRUCTrRE OF CORPORATE LAW [LA

ESTRUCTURA ECON6MICA DEL DERECHO CORPORATIVO] 212-18 (Harvard Univ. Press [Prensa de la

Universidad de Harvard] 1991).

31. Coffee, supra nota 7, en 649.

32. Id. en 648.

33. Ronald J. Gilson, Globalizing Corporate Governance: Convergence of Form or Function
[Globalizando la Gobernacidn Corporativa: La Convergencia de Forma o Funci6n], 49 AM. J. COMP.
L. 329, 331 (2001).

34. Helmut Kohl, Corporate Governance: Path Dependence and German Corporate Law:
Some Skeptical Remarks from the Sideline [Gobernacidn Corporativa: Dependencia del Camino y
Derecho Corporativo Alemdn: Algunos Comentarios Esct'pticos de la Linea de Banda], 5 COLUM. J.
EuR. L 189, 194-95 (1999).

35. Friedrich Kubler, Corporate Governance: Comment: On Mark Roe, German
Codetermination and German Securities Market [Gobernaci6n Corporativa: Comentario: Sobre Mark

2004] 699
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anatema a la perspectiva americana de que los directores poseen la mayor
parte del control corporativo como los representantes de los accionistas,
los duefios de la firma. La codeterminaci6n es un ejemplo de como una
cultura diferente considera los valores de manera diferente en lo que
concierne a cuestiones de gobernaci6n corporativa. La eficiencia
econ6mica no puede explicar este fen6meno adecuadamente y no incluye
en su andlisis las diferencias importantes de normas culturales.

La teoria de la eficiencia econ6mica no explica por qu6 los paises de
derecho consuetudinario tienden a ofrecer una mejor protecci6n para el
accionista de minoria que los paises de derecho civil. Es improbable que
porque los paises en cualquiera de estos sistemas legales son mis o menos
eficientes econ6micamente ellos, como un grupo, adoptaron distintos
modelos de propiedad corporativa. Si la eficiencia econ6mica es la fuerza
principal detrds de la propiedad corporativa, entonces las diferencias
relativas en la eficiencia econ6mica entre paises dictarian el grado de
concentraci6n de propiedad corporativa.

Aunque la eficiencia econ6mica no es el factor exclusivo que
determina la estructura corporativa, juega un papel importante dentro del
contexto de globalizaci6n. Los paises que quieren aumentar la inversi6n
extranjera, abrir valoraciones mds altas de empresas dom6sticas, y
desarrollar mercados de valores eficientes como un motor para el futuro
crecimiento econ6mico, pueden hacer de la eficiencia econ6mica una
prioridad y pueden ajustar las leyes dom~sticas de gobemaci6n corporativa
para reflejar este juicio. Esto es lo que pas6 en Chile a medida que los
reguladores colocaron un fuerte 6nfasis en las ventajas econ6micas de una
protecci6n mejorada para los accionistas de minoria. 0 bien, un pais
puede decidir que el marco de gobernaci6n corporativa deberia adaptarse
por si mismo y permitirle a empresas que adopten una reforma de
gobernaci6n corporativa voluntariamente. Esta es la postura adoptada
actualmente por M6jico. En septiembre de 1999, el equivalente de la
Comisi6n de Acciones e Intercambio en M6jico, la Cdmara Nacional de
Bolsa y Valores (C.N.B.V), promulg6 un c6digo de prdcticas de

16gobernaci6n corporativa que no es obligatorio.
Es posible que lideres en el gobierno en casos como el de M6jico

creen que sus normas existentes de gobernaci6n corporativa reflejan
valores que son mAs importantes que preocupaciones de eficiencia, por
ejemplo, la propiedad concentrada promueve la inversi6n en el desarrollo

Roe, La Codeterminaci6n Alemana y Mercado de Valores Alemanes], 5 COLUM. J. EuR. L. 213, 215-16
(1999).

36. Mueller, supra nota 27, en 150.
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a largo plazo de capital humano del empleado.37 La propiedad dispersada
facilita cambios en el control corporativo a trav6s de la adquisici6n y
puede subordinar los intereses de los empleados en el proceso. La
propiedad corporativa dispersada con sus mercados de capitales
complementarios bien desarrollados ha creado empresas con visi6n a corto
plazo que procuran maximizar ganancias a corto plazo.38 0, puede ser
que intereses econ6micos atrincherados impiden al gobierno instituir
reformas necesarias de gobernaci6n corporativa. Estos ejemplos ilustran
que la eficiencia econ6mica no puede explicar o predecir la estructura de
propiedad corporativa de un pais por si misma.

B. Dependencia del Camino

Los adherentes de la dependencia del camino creen que la estructura
corporativa estA influenciada principalmente por ]a politica y la historia.39

La dependencia del camino presenta la idea que "condiciones iniciales,
decididas por el accidente de ]a historia o el disefio de la politica, pueden
Ilevar una economia por un camino particular. " 4° Un ejemplo de la
dependencia del camino en Am6rica es la teoria que la desconfianza
populista de grandes intermediarios financieros incit6 leyes que impiden a
estos grupos amontonar el control de las empresas.4' Otro ejemplo de lo
que podria ser argumentado que es la dependencia del camino es Jap6n
con su empleo de por vida como consecuencia de las polfticas formuladas

42luego de la segunda guerra mundial.
En respuesta a la teoria legal, los defensores de la dependencia del

camino argumentan que la ley estA dominada por la politica y la historia y
que leyes adecuadas para la protecci6n de accionistas de minoria resultan
de normas politicas que crean una demanda de estos derechos.43 Pero
hasta este argumento no elimina la duda que la teoria legal ha puesto sobre
la dependencia del camino. La teoria legal demuestra que hay una alta
correlaci6n entre la protecci6n de derechos de accionistas de minoria y la
propiedad corporativa dispersada. Si la teoria de dependencia del camino
es correcta, esto significa que todos los paises con modelos similares de
propiedad corporativa tienen fuerzas politicas e hist6ricas similares que

37. Coffee, supra nota 7, en 649.

38. Id. en 643.

39. Id. en 646.

40. Gilson, supra nota 33, en 334.

41. Id.

42. Id.

43. Id. en 334-35.
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forman la propiedad corporativa. Esta hip6tesis nos haria creer que paises
donde la mayor parte de la propiedad estd concentrada como Corea del
Sur, Noruega, M6jico y Grecia comparten semejanzas hist6ricas y
politicas que resultan en propiedad concentrada.

La teoria legal demuestra que paises de derecho consuetudinario
tienden a ofrecer mejor protecci6n de los derechos de accionistas de
minoria que paises de derecho civil. La dependencia del camino, como
otras teorias, no toma en cuenta la barrera estructural inicial que el
derecho civil impone en el desarrollo de los derechos de accionistas de
minoria, p. ej., el derecho civil impide la formaci6n de un vestibulo
politico que exige los derechos y esto depende de la amplia propiedad de
acciones. Tambi6n, debido al aUmento en la competencia causado por la
globalizaci6n muchos paises han comenzado a adoptar leyes para la
protecci6n de accionistas de minoria y esto contraviene la idea de que la
gobernaci6n corporativa es principalmente una funci6n de historia y
politica. 44 La ley es importante pero la eficiencia econ6mica puede hacer
que la dependencia del camino falle como ha ocurrido en paises como
Chile.

Como la eficiencia econ6mica, la dependencia del camino no puede
explicar o predecir la estructura de propiedad corporativa de un pais por si
misma. Sin embargo, como la eficiencia econ6mica, la dependencia del
camino es un factor importante que puede influenciar en si un pals adopta
derechos de accionistas de minoria. Un ejemplo ilustrativo de esto es
Jap6n. Despu6s de la segunda guerra mundial, Jap6n fue fuertemente
influenciado por Am6rica. En el 1950, debido a la fuerte presi6n polftica
que los Estados Unidos ejerci6, Jap6n promulg6 la legislaci6n de derechos
de accionistas de minora.45 Esto es un ejemplo de Jap6n, un pais de
derecho civil, burlando la barrera presentada inicialmente por su sistema
legal a trav6s de la politica y la historia para proporcionar mayor
protecci6n para los accionistas.

C. La Teoria Legal

Los defensores de la teoria legal creen que la propiedad corporativa
dispersada es resultado de la protecci6n legal adecuada que se le brinda a
los derechos de accionistas de minoria.46  Un estudio compar6 las

44. Coffee, supra nota 7, en 667.

45. Zenichi Shishido, Japanese Law Symposium: Reform in Japanese Corporate Law and
Corporate Governance: Current Changes in Historical Perspective [Simposio del Derecho Japonis:
La Reforma en el Derecho Corporativo Japonis y Gobernaci6n Corporativa: Cambios Actuales en la
Perspectiva Hist6rica], 49 Am. J. CoMP. L. 653, 653 (2001).

46. La Porta et al., supra nota 5, en 35.
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estructuras de propiedad de sociedades an6nimas grandes y medianas en
27 paises y encontr6 que "excepto en economias con buena protecci6n
para los accionistas, relativamente pocas de estas firmas son poseidas
extensamente, en contraste con el modelo de Berle-Means de la sociedad
an6nima moderna. Mfis bien, estas firmas son controladas tipicamente
por familias o por el Estado."4 7 La protecci6n legal adecuada de los
derechos de accionistas de minoria le permite a accionistas con control
reducir su propiedad a un inter6s minoritario.48 Sin la protecci6n legal
adecuada, un accionista amontonari una participaci6n mayoritaria para
compensar por la carencia de protecci6n y los accionistas de minoria
invierten dinero porque se les induce a comprar en precios bruscamente
rebajados que reflejan su protecci6n legal inadecuada. 49  El estudio
tambi6n encontr6 una correlaci6n significativa entre paises de derecho
consuetudinario y la protecci6n adecuada para los accionistas de minoria.
La teoria legal de la estructura de propiedad corporativa ha sido descrita
como una posici6n intermedia entre las teorias opuestas de dependencia
del camino y de eficiencia econ6mica. 50  Puesto de otro modo,
empiricamente ha sido demostrado que la ley importa pero que la
eficiencia econ6mica y la dependencia del camino tambi6n influyen en las
normas de gobemaci6n corporativa.

IV. LA TEORfA LEGAL EXPANDIDA

La teoria legal demuestra que la protecci6n de accionistas de minoria
es un determinante importante en la estructura de propiedad corporativa.
La protecci6n adecuada de accionistas de minoria conduce a la propiedad
corporativa dispersada; la protecci6n inadecuada de accionistas de minorfa
conduce a la propiedad concentrada. Paises de derecho consuetudinario
permiten una mejor protecci6n de accionistas de minoria pero esto
presenta la pregunta de por qu6.

La investigaci6n muestra que cuando es comparado al derecho civil,
el derecho consuetudinario se encuentra mejor adaptado para responder al
desarrollo de condiciones econ6micas. 5' En paises de derecho civil, los
jueces juegan un papel mecfinico y debido a esto la ley no puede adaptarse
adecuadamente al cambio ripido en las situaciones econ6micas.52

47. Id. en 19.

48. Id.

49. Coffee, supra nota 7, en 644.

50. Id. en 647.

51. Beck et al., supra nota 12.

52. Id.
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Tambi6n, en el derecho civil, los c6digos son promulgados por la
legislatura en una base mayoritaria. Para que los derechos de accionistas
de minoria pasen la legislatura, tiene que existir a priori una base de
accionistas lo suficientemente amplia como para obtener la atenci6n del
cuerpo de la legislaci6n. La amplia propiedad de acciones en la sociedad
es necesaria para que esta reforma se incorpore. Por lo tanto, debido a la
inflexibilidad para crear leyes que satisfagan las necesidades econ6micas
cambiantes y el requerimiento a priori de una amplia propiedad de
acciones, el derecho civil actuA como una barrera inicial en el desarrollo
de derechos de accionistas de minoria.

La naturaleza mayoritaria del derecho civil requiere que la politica
juegue un papel central en la formaci6n de derechos de accionistas de
minorfa. Es incorrecto, sin embargo, concluir que porque la politica
juega un papel importante en el desarrollo de derechos de accionistas de
minorfa esto demuestra la validez de la teorfa de dependencia del camino
sobre todas las demds teorias. En cambio, deberia de reconocerse que
debido a la naturaleza mayoritaria del derecho civil, la politica es
necesaria en este sistema a un grado mayor que en el derecho
consuetudinario. Como la teoria legal predice, sin derechos de accionistas
de minoria desarrollados a trav6s de la mecdnica del derecho civil, los
mercados de capitales liquidos y la propiedad dispersada se dificultardn.
La teoria legal le permite a la dependencia del camino y a la eficiencia
econ6mica influir en el resultado y esto es un ejemplo donde las tres
teorias convergen para influir en el resultado.

El gobierno de un pais de derecho civil puede actuar como el
fideicomisario del bien piiblico y promulgar los derechos de accionistas de
minoria sin una amplia propiedad de acciones. Sin embargo, sin una
amplia propiedad de acciones habrd menos compromiso legislativo e
institucional para asegurar la ejecuci6n de leyes para los accionistas de
minoria y una ausencia de monitores en el mercado. Si un pais mejora su
c6digo de gobernaci6n corporativa para reflejar normas de imparcialidad
internacional mds altas sin aumentar la propiedad de acciones el resultado
serd la adopci6n formal de leyes desprovistas en gran parte de sustancia.
Sin una amplia propiedad de acciones, el marco de derecho civil no
reconocerd leyes para los accionistas de minoria como un complemento
apropiado a otras leyes existentes. 3 La adopci6n formal de leyes para
accionistas de minorfa sin una amplia propiedad de acciones prevendria el
desarrollo de elementos esenciales para apoyar las leyes: la voluntad
politica, una judicatura independiente, monitores en el mercado, y una

53. Ver Coffee supra nota 7, en 659.
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parte del colegio de abogados que litigue abusos cometidos por accionistas
mayoritarios.

ZUno podria preguntar si la amplia propiedad de acciones es
conducente a la reforma de accionistas de minoria por qu6 a Rusia le fue
tan mal? Rusia pas6 por una ola "de la privatizaci6n de masas" de 1992
al 1994. 54 Como parte de su programa de privatizaci6n, Rusia se
involucr6 en un programa de privatizaci6n de vales para las masas.55 El
gobierno ruso le dio a los ciudadanos vales que podian ser intercambiados
por acciones en empresas que estaban siendo privatizadas.56 Sin embargo,
la mayor parte de las acciones en estas empresas se le concedi6 a gerentes
y a empleados y, en promedio, el veinte por ciento de estas empresas fue
transferido a ciudadanos.57

Los gerentes intentaban extraer tantas ganancias de la empresa para
uso personal como fuera posible y compraron vales ripidamente,
utilizando fondos obtenidos ilegalmente para este fin.58 Como accionistas
mayoritarios, los gerentes se involucraron en operaciones para extraer
riquezas de las empresas, perjudicando asi a los accionistas de minora.59

La reforma de accionista§ de minoria no sigui6 la amplia propiedad de
acciones porque los gerentes explotaron la corrupci6n desenfrenada del
gobierno y la inexperiencia de Rusia en la ley corporativa. 6

0 Debido a ]a
corrupci6n extensa, el gobierno no estaba preparado para proteger los
intereses de accionistas de minoria.

Los inversionistas de minoria en Am6rica Latina son expuestos a la
corrupci6n y a accionistas mayoritarios que tienen la oportunidad de
extraer riquezas de empresas. Sin embargo, a diferencia de Rusia,
Am6rica Latina no surgi6 del comunismo a un tratamiento rel-Ampago del
capitalismo. Accionistas mayoritarios en Am6rica Latina tuvieron que
establecer una buena reputaci6n entre accionistas de minoria para
inducirlos a continuar como inversionistas. 6

1 Esto puede parecer un
argumento a favor del status quo en Am6rica Latina. Sin embargo,
porque los mercados de valores latinoamericanos estfn languideciendo,

54. Bernard Black et al., Russian Privatization and Corporate Governance: What Went

Wrong? [La Privatizaci6n Rusa y la Gobernaci6n Corporativa: iEn Qud Se Equivoc6 Rusia?], 52

STAN. L. REv. 1731, 1739 (2000).

55. Id. en 1740.

56. Id.

57. Id.

58. Id.

59. Black et al., supra nota 54, en 1734-35.

60. Id. en 1741-42.

61. Id.
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muchos. gobiemos en la regi6n estin conscientes de que es el momento
adecuado para una reforma de gobernaci6n corporativa.

V. LPOR QUt CONVERGE LA GOBERNACI6N CORPORATIVA?

El Foro de Gobierno Corporativo Global (FGCG) es una iniciativa
internacional lanzada por la OCDE y el Banco mundial en colaboraci6n
con reguladores y lfderes del sector privado para ayudar a paises en vias
de desarrollo a mejorar la gobernaci6n corporativa.62 Segiin el FGCG:

La gobernaci6n corporativa fue dada nueva urgencia por las crisis
globales financieras que soltaron una volatilidad sin precedentes
en los mercados, condujeron a la devaluaci6n, el incumplimiento
y el vuelo de capital, con el impacto recibido por el pobre. La
reforma en la gobernaci6n no puede continuar siendo vista como
una cuesti6n nacional o local para ninguna sociedad an6nima: la
globalizaci6n ha traido desde su surgencia despertar la necesidad
de una coordinaci6n internacional de esfuerzo para asegurar que
el crecimiento es sostenido y compartido: sostenido en que es
robusto y puede resistir choques - y compartido en que trae
prosperidad a muchos, en vez que a pocos. La buena
gobemaci6n es una fuente de ventaja competitiva y es critica al
progreso econ6mico y social. En una econonfia cada vez mis
globalizada, las firnas tienen que dar un toque a los mercados de
capitales dolnsticos e internacionales para la inversi6n. Pero los
abastecedores, de capital tienen la opci6n - y la calidad de
gobernaci6n corporativa se hace cada vez nAs un criterio para la
inversi6n y para los pr6stamos. ,La ampliaci6n y la
profundizaci6n del fondo de capital para economias en vas de
desarrollo y de transici6n requieren Ia atenci6n completa a
normas de gobemaci6n corporativa. Esto hace que ia reforma sea
imperativa. 

3

Una raz6n por la cual los paises latinoamericanos quieren mejorar la
protecci6n de accionistas de minoria es que la propiedad corporativa
dispersada conduce a mercados de capitales desarrollados y a empresas
con altas capitalizaciones de miercado.64  Un mercado de valores
desarrollado es correlacionado con el crecimiento econ6mico en el

62. Corporate Governance: An Issue of International Concern [La Gobernaci6n Corporativa:
Una Cuesti6n de Interis Internacional], en 2, GLOBAL CORPORATE GOVERNANCE FORUM (GCGF)
[FORO DE GOBERNACION CORPORATIVA GLOBAL (FGCG)], en http.//www.gcgf.org/ABOUT.HTM
(tiltima visita el 17 de julio de 2004) [en lo sucesivo F_.GI.

63. Id.
64. Coffee, supra nota 7, en 659.
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futuro.6 5 Un pais con propiedad corporativa concentrada puede querer
adoptar derechos de accionistas de minorfa para aumentar la propiedad
dispersada y obtener los beneficios de mercados de capitales
desarrollados. Uno de los objetivos indicados de las leyes revisadas de
gobernaci6n corporativa de Chile era el proveer "incentivos para la
dispersi6n de propiedad corporativa, alentando asi a los reguladores
actuales a mantener el control en los niveles bajos de concentraci6n de
propiedad .. . . 66 Las empresas con propiedad concentrada pueden ser
beneficiadas por un cambio en la estructura de propiedad corporativa. Las
empresas en mercados de valores desarrollados tienen valoraciones de
empresa ms altas que facilitan adquisiciones en una escala global por
medio de precios de acciones mA s altos.67

La liquidez disminuida en los mercados de valores latinoamericanos
es un problerna serio para estos paises. 6 . El volumen inadecuado de
intercambio es atribuido a muchos factores como la migraci6n a mercados
de valores extranjeros, inversi6n extranjera reducida, menos
introducciones en la bolsa, adquisiciones por firmas extranjeras, y
suspensiones debido a las transacciones privadas.69 Un factor importante
detrAs de la reducci6n en la inversi6n de cartera es la d~bil protecci6n que
se les brinda a los accionistas de minoria. 70 Los parses latinoamericanos
han tomado nota de la disminuci6n en los volimenes de comercio y
reconocen la necesidad de responder a las preocupaciones de los
inversionistas en cuanto a mejoras en ia protecci6n de accionistas.7'

Inversionistas institucionales abogan por una gobemaci6n corporativa
mejorada en Am6rica Latina.72 El FGCG tiene un Grupo Consultivo para
el Sector Privado (PSAG, por sus siglas en ingles) que trae a lideres del
sector privado internacional para asistir a paises en vias de desarrollo a
mejorar su gobemaci6n corporativa. 7  Para alcanzar sus objetivos, el
PSAG estableci6 un Destacamento de Fuerzas para la Responsabilidad del

65. Rajan y Zingales, supra nota 4, en 584.

66. Jorge Bustos Oyanedel, Tender Offers: The Chilean Case [Ofertas Pablicas de

Adquisici6n: El Caso Chilenol, en 5, OCDE (abril de 2000), en
http://www.oecd.orgldataoecd/49/37/1930036.pdf (61tima visita cl 17 de julio de 2004).

67. Coffee, supra now 7, en 647.

68. Lubrano, supra nota 1.

69. Id.

70. ld. en 119.

71. Id. en 123.

72. Agosin, supra noa 20, en 12.

73. Private Sector Advisory Group [Grupo Consultivo en el Sector Privado], en 1, FGCG, en
http://www.gcgf.org/partners/psag.htm (6ltima visita el 17 de julio de 2004) [en Io sucesivo PSAG].

2004] OroZco



ILSA Journal of Int'l & Comparative Law

Inversionista que incluye a los inversionistas institucionales mis grandes
del mundo.74 Juntos estos inversionistas manejan 3 trillones de d6lares
(USD) en activos.75  Un estudio condujo una revisi6n de mds de 200
inversionistas institucionales que manejan casi 3.25 trillones de d6lares
(USD) en activos. El setenta y cinco por ciento de estos inversionistas
consideran que la gobernaci6n corporativa es al menos tan importante
como el funcionamiento financiero cuando ellos ponderan el invertir

76dinero en una empresa.
Organizaciones internacionales como la OCDE impulsan a paises a

mejorar la gobernaci6n corporativa. Segfin Los Principios de
Gobernaci6n Corporativa (Principios) de la OCDE, la protecci6n
adecuada de los derechos de accionistas de minorfa es un aspecto
importante de la gobernaci6n corporativa. Los Principios de la OCDE
"representan una base comfin que paises miembros de la OCDE
consideran esencial para el desarrollo de la prdctica de una buena
gobernaci6n." 7  La secci6n II de Los Principios: El Tratamiento
Equitativo de Accionistas declara "el marco de gobernaci6n corporativa
debe de asegurar el tratamiento equitativo de todos los accionistas,
incluyendo a accionistas extranjeros y aquellos de minorfa. Todos los
accionistas deben de tener la oportunidad de obtener una reparaci6n eficaz
a la violaci6n de sus derechos." 7 8 La secci6n II de Los Principios cataloga
los siguientes como elementos necesarios para el tratamiento equitativo de
accionistas: "todos los accionistas de la misma clase deben de ser tratados
con igualdad . . . el comercio interno y el auto trato abusivo deben de ser
prohibidos . . . miembros de juntas directivas y gerentes deben de ser
requeridos a revelar cualquier inter6s material en transacciones o asuntos
que afectan a las sociedades an6nimas."79

74. Id.

75. Id. en 2.

76. MCKINSEY Y COMPANA, INVESTOR OPINION SURVEY ON CORPORATE GOVERNANCE

[REVISION DE OPINION DE INVERSIONISTAS SOBRE LA GOBERNACION CORPORATIVA], en 1, FGCG

(2000), en http://www.gcgf.org/docs/72CGBrochure.PDF (6ltima visita el 17 de julio de 2004).

77. OCDE, supra nota 10, en 11.

78. Id. en 19.

79. Id.
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VI. EL ESTADO DEL DESARROLLO DE LOS DERECHOS DE ACCIONISTAS DE

MINORIA EN CHILE Y MINCO

A. Chile

Chile es presentado como el caso de convergencia fuerte. En 1981,
Chile reform6 su sistema de pensi6n y le permiti6 a firmas privadas
liamadas AFP's administrar pensiones e invertir dinero en valores
chilenos. 80 Conforme a las nuevas reglas todos los trabajadores chilenos
estfn obligados a contribuir el diez por ciento de sus ingresos mensuales a
la AFP, la cual invierte dinero en valores chilenos y las AFP's ahora
manejan fondos valorados en casi el cincuenta por ciento del producto
nacional bruto del pais. 81

El aumento en la propiedad de valores a trav6s de la sociedad chilena
ayud6 a crear un vestibulo politico que exigi6 una protecci6n de
accionistas de minoria mejorada despu6s de los casos de abusos cometidos
por accionistas mayoritarios que "engendr6 la rebeli6n de accionistas, la
protesta ptiblica y eventualmente respuestas legislativas .82 En 1981,
Chile renov6 su ley corporativa y en el afio 2000 una nueva ley sobre
ofertas ptiblicas de adquisici6n y gobernaci6n corporativa fue pasada (la
ley OPA).83 La ley OPA es un intento valiente para que la gobernaci6n
corporativa chilena se acoja a normas internacionales y para "mejorar la
imparcialidad, la transparencia y el orden en el mercado de capitales
chileno en total." 84

La ley OPA armoniza la gobernaci6n corporativa chilena con los
Principios de la OCDE, ya que la ley requiere un tratamiento de igualdad
para los accionistas en ofertas p~iblicas de adquisici6n, incorpora reglas
mds estrictas en cuanto al uso de informaci6n confidencial, y prohibe
transacciones relacionadas a no ser que 6stas sean aprobadas por la junta
directiva y que sean compatibles con las normas de imparcialidad.85

Significativamente, la ley OPA le permite a los accionistas de minoria que
poseen cinco por ciento en acciones traer una demanda derivada en contra

80. Agosin, supra nota 20, en 2.

81. Id. en4.

82. Lubrano, supra nota 23, en 5.

83. Jose W. Femdndez, Corporate Caveat Emptor: Minority Shareholder Rights in Mexico,

Chile, Brazil, Venezuela, and Argentina [Advertencia Emptor Corporativa: Derechos de Accionistas de

Minoria en Mjico, Chile, Brasil, Venezuela, y Argentina], 32 U. MIAMI INTER-AM. L. REV. 157, 174

(2001).

84. Escobar, supra nota 25, en 2.

85. Id. en 6-12.
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de personas que en raz6n de sus relaciones o posici6n dentro de una
empresa tienen informaci6n sobre dsta de la que no dispone el ptiblico en
general (corporate insiders) por violar la ley de sociedades an6nimas en
Chile, regulaciones o reglamentos de empresas.86 Una demanda derivada
le permite a un accionista demandar a corporate insiders individuales de
parte de la sociedad an6nima. La ley OPA tambi6n estipula que los
gastos de la litigaci6n son pagados por el demandado si la demanda tiene
6xito, de otra manera, el demandante corre con los gastos. 8 Esta polftica
propicia demandas meritorias, Hasta la fecha, Chile es el (inico pais
latinoamericano que ha introducido el concepto de demandas derivadas de
accionistas. 9

La creaci6n de AFP's (los manejadores de los fondos de pensiones
privadas) es un causante importante del desarrollo relativamente bueno de
los mercados de valores chilenos. 9

0 Como los accionistas de minorfa, las
AFP's funcionan como monitores poderosos de los abusos cometidos por
accionistas mayoritarios.9' Un ejemplo altamente conocido de una
demanda iniciada por AFP's como accionistas di minoria es el caso
Chispas.92

El caso Chispas surgi6 cuando los adquirentes espafloles de Enersis,
la empresa de utilidad el~ctrica ns grande de Chile, concedieron ventajas
excesivas a los accionistas mayoritarios de Enersis, una empresa chilena
llamada Chispas.93 Durante ia adquisici6n, el adquirente espafiol ofreci6 a
Chispas 840 veces el pre(io pagado a accionistas de minorfa, las AFP's
entre ellos. 94 Las AFP's demandaron en el tribunal para impedir que la
adquisici6n ocurriera y lograron anular la oferta ptiblica de adquisici6n
conforme a las leyes de accionistas de minoria.9

La abogacia de Chile como la mayor parte de la abogacfa
latinoamericana es un sistema interno que se fia bastante de redes
emparentadas. 96  Como parte de un estudio, una persona dentro de la

86. Id. en 9.

87. Id.

88. Id.

89. Fernandez, supra nota 83, en 180.

90. Agosin, supra nota 20, en 4.

91. Id. en 14-17.

92. Id. en 16-17.

93. id.

94. Id. en 17.

95. Agosin, supra nota 20, en 18.
96. Larissa Adler Lomnitz y Rodrigo Salazar, Cultural Elements in the Practice of Law in

Mexico: Informal Networks in a Formal System (Elementos Culturales en la Prdctica de Derecho en
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abogacia mejicana reconoci6 ]a importancia de redes emparentadas para
un abogado mejicano joven:

Crec que las relaciones humanas son. siempre importantes en todo
sentido. Son necesarias porque dl abogado joven que comienza.
la prictica profesional y no tiene ningunas relaciones sociales que
le puedan provecr a 6l o a ella de un caso no tendri trabajo y
terminari en empleos de poca categorfa, quizfls como el dltimo
secretario de un tribunal, o corroborando documentos en una
oficina ptiblica, y ahf es donde 6l o ella permanecerfi....97

Otro rasgo de la abogacia latinoamericana atribuida a redes internas
es la debilidad de la judicatura,9 s Un estudio encontr6 que "la mayor
debilidad estructural de los tribunales, como acabade ser descrito, era su
dependencia. Los tribunales han sido vinculados hist6ripamente a familias
extendidas en Brasil y Chile y al partido politico que ha dominado por
largo tiempo en M6jico." 99

La abogacia en Chile mejorari con la introducci6n de leyes que
nivelan el campo para los accionistas de minoria. La demanda derivada y
la provisi6n que concede honorarios legales al demandante, de ser
exitosas, propician demandas en contra de corporate insiders poderosos.
La mayoria de los accionistas retados en tribunales chilenos representan
algunos de los intereses mis poderosos en America Latina. Es de buen
agiiero que la abogacia en Chile tiene un marco para hacer a grupos
econ6micos poderosos responsables y ha tenido 6xito haciendo esto. El
hacer a los accionistas mayoritarios responsables es un paso importante
para mejorar la gobemaci6n corporativa y sefiala un cambio hacia la
autoridad de la ley.'0o

Mijico: Redes Informales en un Sistema Formal], en GLOBAL PRESCRIPTIONS: THE PRODUCTION,

EXPORTATION, AND IMPORTATION OF A NEW LEGAL ORTHODOXY [PRESCRIpcIONES GLOBALES: LA
PRODUCCI6N, EXPORTACI6N, E IMPORTACION DE UNA NUEVA ORTODOX[A LEGAL] 210 (Yves Dezalay

y Bryant G. Garth editores, Univ. of Mich. Press [Prensa de la Universidad de Michigan] 2002).

97. Id. en 233.

98. YVES DEZALAY Y BRIANT G. GARTH, THE'INTERNATIONALIZATION OF PALACE WARS:
LAWYERS, ECONOMISTS, AND THE CONTEST TO TRANSFORM LATIN AMERICAN STATES [LA
INTERNACIONALIZACiON DE GUERRAS DE PALACIO: ABOGADOS, ECONOMISTAS, Y LA COMPETENCIA
PARA TRANSFORMAR ESTADOS LATiNOAMEcANos] (THE CHICAGO SERIES IN LAW AND SOCIETY [LA
SERIES DE CHICAGO EN LEY Y SOCEDAD]) 225 (Univ. of Chicago Press [Prensa de la Universidad de

Chicago] 2002).

99. Id.

100. Ver Lomnitz y Salazar, supra nota 96, en 211.
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Es importante que la ley OPA chilena tenga como objetivo el
"mejorar la imparcialidad."10 Una mejor protecci6n para accionistas de
minoria se concierne ultimadamente con la imparcialidad a todos los
accionistas. La ejecuci6n de reglas basdndose en imparcialidad tendrd un
impacto en la abogacia de Chile. Seg~in un comentarista, la
Superintendencia de Chile de Valores y Seguros (SVS) tiene un papel
prominente como ejecutor de la ley OPA: "SVS juega un papel activo y
fuerte para asegurar la observancia estricta de las reglas nuevas ....""
Instituciones gubernamentales independientes como el SVS que aplican la
ley y monitores efectivos como las AFP's que litigan los males cometidos
por grupos poderosos interactuardn cada vez mas para promover la
autoridad de ia ley sobre el cronismo en Chile. Una abogacia apoyada por
instituciones independientes y por leyes adecuadas que castiguen los
abusos por intereses poderosos se fia menos de redes internas ya que estas
redes procuran proteger intereses firmemente enraizados. La capacidad
de obtener la reparaci6n legal de los intereses mgs poderosos en la
sociedad implica la confianza en la autoridad de la ley.10 3

Un sistema legal basado en la autoridad de la ley valora el m6rito y la
propugnaci6n sobre las redes personales. Uno puede prever una parte del
colegio de abogados chileno que se enfoque en casos de accionistas de
minoria. Esta parte del colegio estaria menos inclinada a desarrollar un
capital emparentado como su prioridad principal. En cambio, se fiaria de
la habilidad mientras existan leyes adecuadas e instituciones
independientes. Este segmento emprendedor del colegio valoraria el
talento sobre las relaciones personales y la meritoriosidad legal surgiria
dentro de esta porci6n del colegio.

Previamente, Chile ha encabezado las libres reformas en el mercado
que mds tarde han sido imitadas en todas partes de Am6rica Latina.1°4 La
amplia propiedad de acciones, los monitores en el mercado, las leyes
basadas en la imparcialidad, una judicatura independiente, y un colegio
emprendedor y meritorioso son elementos cruciales en el movimiento de
Chile para poner su gobernaci6n corporativa al dia. Una gobernaci6n
corporativa mejorada puede ayudar a la abogacia latinoamericana a

101. Escobar, supra nota 25, en 2.

102. Id. en 6.

103. Ver Lomnitz y Salazar, supra nota 96, en 211.

104. Ver Q&A: Chile's Socialist Leader is Betting on the New Economy (Extended) [El Lider
Socialista en Chile Apuesta en la Nueva Economfa (Extendido)], BUSINESSWEEK [SEMANA DE
NEGocios], 2 de abril de 2001, disponible en
http://www.businessweek.com/magazine/content01-14/b3726145.htm (tiltima visita el 17 de julio de
2004).
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moverse de redes internas emparentadas a una mayor confianza en la
autoridad de la ley. Esto s6lo puede reforzar la credibilidad del
compromiso de Amdrica Latina con los derechos de accionistas de minoria
y una gobernaci6n corporativa mAs equitativa y transparente en general.

B. Mijico

M6jico es presentado como el caso de convergencia d6bil. En 1997,
M6jico reform6 su sistema de pensi6n, sin embargo, limit6 la inversi6n a
bonos del estado. 10 5  Por consiguiente, en M6jico no ha habido una
propiedad de acciones extendida. En septiembre de 1999, el equivalente
de la Comisi6n de Valores e Intercambio en Mjico, la CAmara Nacional
de Bolsa y Valores (CNBV), promulg6 un c6digo de prdcticas de
gobernaci6n corporativa que no es obligatorio.' 6 El c6digo refuerza la
protecci6n de accionistas de minoria y recomienda la formaci6n de
comit6s especiales de las juntas directivas.'0 7 La ley mejicana obliga a las
empresas piiblicas a revelar su "nivel de adhesi6n a las pricticas
recomendadas por el C6digo." 0 8 Este m6todo deja que el mercado dicte
los resultados, castigando a empresas con la menor adhesi6n al c6digo. °9

La ley mejicana dificulta la litigaci6n de abusos cometidos por
accionistas mayoritarios. Un ejemplo de la protecci6n inadecuada de
accionistas de minoria es la Ley General de Empresas Comerciales de
M6jico (LGSM) Articulo 201:

Cualquier desaffo judicial a las resoluciones corporativas debe ser
presentado por los duefios de al menos un tercio del capital en
acciones de la sociedad an6nima, ninguno de los cuales puede
haber votado a favor de la resoluci6n en cuesti6n. Los duefios de
al menos un tercio del capital en acciones tambidn pueden traer
una acci6n por parte de la sociedad an6nima en contra de sus
directores.

El articulo 201 no es favorable a accionistas de minoria porque la
exigencia de una tercera parte de la propiedad en acciones es
restrictivamente alta. Tiene el potencial de convertirse en una ley muy
fitil si el umbral de propiedad se reduce. Conforme a la ley OPA chilena,

105. Kritzer, supra nota 26.

106. Mueller, supra nota 27, en 150.

107. Id. en 151.

108. Id.

109. Id.

110. Femdnndez, supra nota 83, en 168.
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una demanda derivada puede ser traida por un accionista que posee un
cinco por ciento en acciones, un nivel que inversionistas institucionales
pueden obtener factiblemente. El artfculo 201 permite lo que puede
parecerse a una demanda derivada pero la exigencia de una tercera parte
en la propiedad de acciones es tan onerosa que hace que la ley sea en gran
parte infitil. Un comentarista observ6 que en M6jico:

los derechos de accionistas y mis expresamente, los derechos de
minorfas son muy limitados. No hay remedios en ia equidad y
los tribunales mejicanos han tomado la posici6n de hacer cumplir
la forma sobre la sustancia. La litigaci6n en Mjico es de valor
limitado, y por lo general requiere un costo sustancial. Los casos
no son relatados, y las pocas decisiones que se relatan, alcanzan
los tribunales en circuitos federales y de vez en cuando, el
Tribunal Supremo, donde los hechos particulares no son
relatados, pero simplemente un pdrrafo que contiene el principio
mantenido es publicado."'

iEs la dependencia del camino mrs fuerte en M6jico que en Chile?
Los defensores de ia dependencia del camino declararfan que las fuerzas
politicas e hist6ricas mejicanas han puesto un alto a los intpreses en la
eficiencia. Esto puede ser cierto a tan s6lo un grado porque la reforma
legal no es el tinico camino hacia la convergencia. La convergencia puede
ocurrir por medio de vias indirectas por ejemplo, algunas sociedades
an6nimas grandes extranjeras han emigrado a cambios estadounidenses y
se han sujetado a normas de gobernaci6n corporativa mds altas." 2

Tambi6n, muchas empresas mejicanas han sido adquiridas por empresas
extranjeras que se adhieren a reglas de gobernaci6n corporativa mis
estrictas. "13 Sin embargo, la posibilidad existe que intereses econ6micos
atrincherados presionaron al gobierno mej icano a abstenerse de instituir
reformas de gobernaci6n corporativa que beneficien a la economfa en
total. Tambi6n es posible que reguladores mejicanos no estfn conscientes

111. Mueller, supra nota 27, en 143.

112. Coffee, supra nota 7, en 650.

113. Ver Carlos Morales e fleana Fernandez, "Telecom is King," Latin American M&A Hits
Record of $90.252 bil with 1,199 Deals Announced, Brazil Leads the Pack with the Bust of Telefonica
SA, Morgan Stanley Dean Witter-Overall Top Financial Adviser ["Telecom es el Rey, " el M y A de
Lationamerican Alcanza Record de 90.252 mil millones de ddlares con 1,199 Tratos, Brasil Lleva la
Delantera del Grupo con el Busto de Telef6nica SA, Morgan Stanley Dean Witter-en general el
Consejero Financiero Superior], en 3, THOMSON FIN. [FINANCIERAS DE THOMSON], Sec. Data [Datos
de Seguridades], Latin American Research Group [Grupo de lnvestigaci6n Latinoamericano] (2000), en
http://www.tfsd.comleague/pdfs/ 4Q2000/LatAm20OOFinalPressRelease.PDF (tiltima visitada el 17 de
julio de 2004).
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de las coacciones que el derecho civil pone sobre el desarrollo de la
protecci6n de accionistas de minoria. Si es asi, los reguladores no est.n
conscientes de que las reformas para dispersar la propiedad en acciones
son necesarias para desarrollar y para hacer cumplir los derechos de
accionistas de minoria adecuadamente.

La ausencia de reformas adecuadas para accionistas de minoria en
M6jico ha causado el status quo, p. ej., una abogacia incapaz de litigar
abusos cometidos por accionistas mayoritarios. Un ejemplo de un abuso
cometido por la mayoria y que no fue evaluado ocurri6 en 1999. Ricardo
Salinas Pliego es el jefe de uno de los grupos industriales mfis grandes de
M6jico que incluye a Elektra, una tienda grande y a TV Azteca, una
empresa televisiva.1 4 En 1999, Salinas vendi6 la mitad de su empresa
telef6nica privada, Unefon, a TV Azteca despu6s de que no pudo obtener
financiamiento para unas negociaciones de Unefon." 5

Los accionistas de minoria de TV Azteca se enfurecieron ya que no
estaban dispuestos a asumir la propiedad de una empresa telef6nica reci6n
iniciada. 116 Bajo leyes mfis equitativas, los accionistas de minoria habrian
litigado las acciones del Sr. Salinas como un abuso de poder o brecha de
lealtad a la sociedad an6nima. El Sr. Salinas vio las acciones
p6blicamente negociadas que 61 controla decaer en valor a medida que los
inversionistas previeron futuros abusos. 117 Salinas procur6 hacer la paz
con accionistas de minoria reformando las juntas directivas corporativas
de Elektra y TV Azteca." 8 Sin embargo, el dafio estaba hecho y nada en
el marco regulador existente mejicano puede prevenir otro abuso de poder
como este.

Bajo el ambiente existente, la abogacia mejicana conservard la
imagen y las caracterfsticas de una red interna. Mientras la
abogacfa mejicana sea incapaz de monitorear a intereses
poderosos dentro de la sociedad, la abogacia serviri las
necesidades de aquellos cuyo poder permanece sin ser
supervisado. Si a los intereses poderosos no se les hace
responsables, la abogacia tiene poco incentivo para separarse del
modelo de redes internas.

La protecci6n adecuada de accionistas de minoria requiere que
instituciones independientes hagan cumplir la ley objetivamente. Sin una

114. Mandel-Campbell, supra nota 18.

115. Id.

116. Id.

117. Id.

118. Id.
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propiedad de acciones mdis amplia en una sociedad de derecho civil habrd
una voluntad legislativa inadecuada para crear leyes de accionistas de
minoria y una voluntad inadecuada para mantener las instituciones
independientes que hacen cumplir estas leyes. Bajo el status quo, la
carencia de instituciones independientes puede ser vista como un problema
mayor en la abogacia mejicana y latinoamericana.

M~jico y otros parses latinoamericanos pueden ser lentos para
seguir la ventaja de Chile debido a la dependencia del camino o a
la carencia de conciencia que el derecho civil crea un
impedimento en el desarrollo de leyes de accionistas de minorfa.
Sin embargo, si la reforma de gobernaci6n corporativa de Chile
crea un sistema legal mds transparente que atrae la inversi6n,
Mdjico y otros pa/ses latinoamericanos estardn inclinados a
seguir la ventaja de Chile para conservar una ventaja competitiva.
La globalizaci6n requiere que parses mantengan ventajas
competitivas y la ley puede ayudarles a alcanzar este objetivo.

VII. CONCLUSION

La globalizaci6n crea la necesidad de reformas en la gobernaci6n
corporativa, en particular, el mejoramiento de los derechos de accionistas
de minoria. La reforma de la gobernaci6n corporativa tiene como
prop6sito el mejorar la economia local y los mercados de valores. La
globalizaci6n acelera la necesidad de reformas a medida que paises en vias
de desarrollo buscan inversiones extranjeras y ponen al dfa sus c6digos de
gobernaci6n corporativa para reflejar las normas internacionales como los
Principios de la OCDE. Los mercados de valores latinoamericanos han
estado languideciendo en parte porque la regi6n ha sido lenta para mejorar
la gobernaci6n corporativa." 9

La situaci6n es complicada ya que los paises en America Latina
siguen la tradici6n de derecho civil. Debido a su inhabilidad para
responder a cambios econ6micos y a su naturaleza mayoritaria, el derecho
civil es un obstAculo formidable para el desarrollo de los derechos de
accionistas de minoria. Ninguna de las teorias existentes de estructura
corporativa maneja este asunto. Sin una amplia propiedad de acciones, el
derecho civil estA pobremente equipado de manera estructural para
manejar reformas de gobernaci6n corporativa. La amplia propiedad de
acciones solidifica la voluntad legislativa para crear leyes de accionistas de
minoria y a trav~s de leyes basadas en la imparcialidad ayuda a la

119. Lubrano, supra nota 1, en 119-20.
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judicatura a afirmar su independencia a medida que hace cumplir estas
leyes. La amplia propiedad de acciones tambi6n da lugar a monitores que
litigan los abusos cometidos por accionistas mayoritarios. Con el
establecimiento de leyes apropiadas e instituciones, la abogacia
latinoamericana puede alejarse de su estructura tradicional de redes
internas a una que se ffe ms de la informaci6n y de la meritosidad.

Chile puso en prdctica reformas que aumentaron la propiedad de
acciones entre la sociedad y esto cre6 una voluntad politica para
desarrollar leyes adecuadas para la protecci6n de accionistas de minoria.
La aplicaci6n de leyes basadas en la imparcialidad ayud6 a la judicatura a
afirmar su independencia. El componente de imparcialidad de la ley OPA
chilena y las instituciones reguladoras independientes ayudardn a reducir
el cronismo en Chile.

La La globalizaci6n ha llamado la atenci6n a la gobernaci6n
corporativa y, en particular, a los derechos de accionistas de minoria en
Am6rica Latina. Por ejemplo, la Mesa Redonda de la Gobernaci6n
Corporativa Latinoamericana de la OCDE:

Estableci6 el Abril del 2000, objetivos para facilitar el didlogo de
polfticas en los sectores pdblicos y privados. Esto proporciona
un foro para el intercambio de experiencias entre los creadores
mayores de polfticas, los reguladores y los participantes en el
mercado con gran experiencia en los acontecimientos actuales y
el trabajo en curso. Agregando a sus discusiones, la mesa
redonda emitird un Papel Blanco de la Gobernaci6n Corporativa
Latinoamericana. El Papel Blanco se dirigird a las dreas mds
urgentes que necesitan mejoras, propondrd modos efectivos para
responder a defectos existentes y discutird la divisi6n apropiada
de responsabilidades entre agrupaciones diferentes. Las
conclusiones hechas en el Papel Blanco servirdn como una
agenda prdctica de reformas y tambidn proveerd sugerencias
valiosas a cualquier futura revisi6n de los Principios de
Gobernaci6n Corporativa de la OCDE. Los participantes de la
mesa redonda vienen de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, la
Repdblica Checa, Francia, Hungrfa, Mfjico, Paraguay, Peri,
Turqufa, el Reino Unido, los Estados Unidos y Venezuela.1 2 0

Leyes basadas en la imparcialidad, instituciones independientes y un
colegio de abogados competente que litigue abusos cometidos por

120. The Latin American Corporate Governance Roundtable [La Mesa Redonda de la

Gobernaci6n Corporativa Latinoamericana], en 1, OCDE, en
http://www.oecd.org/document/63/0,2340,en_2649_37439_2048255_1_1_37439,00.html (tiltima

visita el 17 de julio de 2004).
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accionistas mayoritarios ayuda a apoyar la autoridad de la ley. Si el c6digo
de gobernaci6n corporativa mejorado de Chile propicia la prosperidad
econ6mica, otras naciones latinoamericanas considerarin a Chile como un
modelo para poner al dfa sus propios c6digos de gobernaci6n corporativa.
Sin embargo, debe de ser enfatizado que el dxito de Chile se debe en gran
parte a una amplia propiedad de acciones. Este es el factor que falta, en el
cual la literatura no se ha enfocado y el cual explica por qu6 el derecho civil
falla a menudo en proveer una protecci6n adecuada para los accionistas de
minorfa.


